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Resumen
Ante la dinámica de la integración comercial y la necesidad por ampliar la
infraestructura, se hace evidente la falta de competitividad de Colombia en ese ámbito.
Tal situación pone en el panorama la alternativa de la incursión de las Administradoras de
los Fondos de Pensión (AFP) en la financiación de los proyectos de infraestructura, a
través de la figura de Alianzas Público Privadas (APP), con el fin de dinamizar el
desarrollo de la infraestructura del país. Por tanto, la presente investigación tiene como
objetivo Analizar el efecto de la participación de los fondos de pensiones en el
financiamiento privado de proyectos de infraestructura, en el crecimiento económico
colombiano durante el periodo 1993 – 2010 y en este sentido, presenta una revisión del
marco normativo de contratación de obras de infraestructura y de las AFP, seguida de una
profundización teórica de los modelos de crecimiento, un análisis descriptivo del
comportamiento de las variables y finalmente por medio de un modelo econométrico se
encuentra que la participación de las AFP en los proyectos de infraestructura tiene una
clara incidencia en el crecimiento económico del país.
Palabras Clave:
Alianza Publico Privada APP, Infraestructura, Crecimiento económico, Fondos de
Pensiones, Cobb Douglas
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Abstract
The economic dynamics imposed by free trade and the need to expand infrastructure,
evident lack of competitiveness of Colombia in this area. This situation puts the
alternative scene of the raid of the Administrators of Pension Funds (AFP) in the
financing of infrastructure projects through Public-Private Partnerships figure (PPP), in
order to boost the development of infrastructure. Therefore, this research aims to analyze
the effect of the participation of pension funds in the private financing of infrastructure
projects in the Colombian economic growth during the period 1993 - 2010 and in this
regard, a review of the framework recruitment of regulatory infrastructure and the AFP,
followed by a theoretical study of growth models, a descriptive analysis of the behavior
of the variables, and finally through an econometric model is the involvement of AFP
projects infrastructure has a clear impact on economic growth.

Key Words:
Public Private Partnership PPP, Infrastructure, Economic Growth, Pension Funds, Cobb
Douglas
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Introducción
La dinámica económica y la necesidad por ampliar la infraestructura, hace evidente la
falta de competitividad de Colombia en el área de infraestructura. Este evidente rezago se
presenta como una alternativa para la llegada de nuevos negocios y se presenta la
alternativa de la incursión de las Administradoras de los Fondos de Pensión (AFP) en la
financiación de los proyectos de infraestructura, a través de la figura de Alianzas Público
Privadas (APP), con el fin de dinamizar el desarrollo de la infraestructura del país. Por
tanto, la presente investigación tiene como objetivo Analizar el efecto de la participación
de los fondos de pensiones en el financiamiento privado de proyectos de infraestructura,
en el crecimiento económico colombiano durante el periodo 1993 – 2010
Durante los últimos años, la innovación en inversiones en infraestructura a través del
uso de las Asociaciones Público-Privadas (APP) ha aumentado (Bennett, Grohmann, y
Gentry, 1999; Buse y Walt, 2000; Fiszbein y Lowden, 1999). Para el Departamento
Nacional de Planeación de Colombia (DNP) (2013) este tipo de asociación es definida
como un esquema de colaboración eficaz entre los sectores público y privado, que
permite la financiación y el suministro de servicios públicos y los servicios relacionados
en el largo plazo. Jamali (2004) define a las APP como las relaciones entre actores de
carácter público y privado, con el fin de desarrollar conjuntamente algún tipo de servicio.
Además, el marco normativo colombiano de contratación pública ha evolucionado de
tal manera, que hace posible que las AFP y otros fondos de inversión intervengan de
manera directa en la financiación de proyectos de infraestructura de largo plazo. El
presente documento presenta en el primer capítulo, el estado de la infraestructura en el
10	
  

país y un breve pero profundo recorrido por el marco legal de la contratación y las AFP
en Colombia. A continuación, en el segundo capítulo se presenta el marco teórico donde
se exponen las teorías de crecimiento pertinentes para cumplir con el objetivo de esta
investigación.
Asimismo se presentan algunos de los efectos que tiene la contratación e inversión en
infraestructura como Crowding In (Efecto Atracción) y Crowding Out (Efecto
Expulsión). Finalmente, se presenta la metodología de la investigación en 2 etapas, las
cuales constan de un análisis descriptivo mediante el cual se explica el comportamiento
del portafolio de inversión de las AFP en el periodo 1994-2010, y comparado el gasto en
infraestructura en el periodo 2001-2010. La segunda etapa es un modelo econométrico
por medio del método de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO), que siguiendo a
Alonso (2009a, 2009b), se encontró que la financiación directa de las AFP en los
proyectos de infraestructura tendría un efecto positivo en el crecimiento económico de
Colombia con rendimientos crecientes a escala.
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1. Antecedentes
Durante los últimos años, la innovación en inversiones en infraestructura a través del
uso de las Asociaciones Público-Privadas (APP) ha venido en aumento para algunos
sectores económicos (Bennett, Grohmann, y Gentry, 1999; Buse y Walt, 2000; Fiszbein y
Lowden, 1999). Para el Departamento Nacional de Planeación de Colombia (DNP)
(2013) este tipo de asociación es definida como un esquema de colaboración eficaz entre
los sectores público y privado, que permite la financiación y el suministro de servicios
públicos y los servicios relacionados en el largo plazo. Jamali (2004) define a las APP
como las relaciones entre actores de carácter público y privado, con el fin de desarrollar
conjuntamente algún tipo de servicio.
No existe un modelo único de APP, y estos varían de acuerdo al marco jurídico de
cada gobierno, la gestión, la capacidad de ajuste de la política, las contribuciones y las
funciones operativas Jamali (2004). De esta manera, las APP se convierten en una
herramienta importante para el desarrollo en los sectores de infraestructura, salud,
educación, medio ambiente, finanzas, gobierno y la agricultura (Fiszbein y Lowden,
1999; Bennett et al, 1999; Buse y Walt, 2000).
Para (Akitoby, Hemming y Schwartz, 2007) los proyectos basados en APP, implican
la implementación de mecanismos de control de riesgo, tanto para el tiempo de inversión,
como para el cumplimiento en la ejecución. Por ejemplo, en Chile se ha experimentado
un gran éxito en la ejecución de este tipo de alianzas, y a pesar de contar con altos niveles
de estabilidad macroeconómica, las APP han funcionado como instrumentos para
apalancar el desarrollo, gracias a que fue respaldado por una ley integral de concesión
12	
  

(Akitoby et al., 2007). Y en países como Ghana, India y Jordania también se han aplicado
con éxito este tipo de alianzas, con un peso de sus necesidades de inversión pública,
sobre todo, en infraestructura (Akitoby et al., 2007).
Los trabajos llevados a cabo para el estudio de la participación de los fondos de
pensiones en los proyectos de infraestructura, son limitados y se han elaborado desde
varias perspectivas. Alfonso, Benavides, Faimboin, y Rodríguez (2001), presentan un
análisis de los determinantes de la participación privada en los proyectos de
infraestructura y su marco institucional. Para esto, se hace el análisis de 8 proyectos de
concesión de los sectores de acueducto, infraestructura vial, telecomunicaciones y el
sector eléctrico. Concluyendo que a pesar de presentar múltiples problemas de riesgo, las
concesiones y creciente llegada de capital extranjero hacen más remota la reversión al
esquema anterior (sin concesiones). Además, se concluye que los contratos de largo plazo
son un valioso instrumento de entrada presentando mayor eficiencia en los proyectos y
atractivas tasas de retorno para los concesionarios.
Trujillo (2004), hace el análisis de los riesgos que conlleva la financiación de la
infraestructura y como se pueden mitigar, presenta un catálogo de riesgos que afectan a la
financiación de los proyectos de infraestructura y examina sus vías de mitigación, todo
ello con especial referencia a las economías en las que la intensidad de algunos riesgos
está actuando como factor determinante de la escasez de capital privado. Y explica como
los modelos de reparto de riesgos y responsabilidades entre el sector público y la
iniciativa privada condicionan las alternativas de financiación.

13	
  

En otro trabajo Vives (2000), presenta un diseño de instrumentos para regular el
financiamiento privado de los fondos de pensiones a los proyectos de infraestructura. Y
describe los elementos que hacen falta para lograr esta unión, y sugiere maneras de
estructurar proyectos para hacer más atractivos los fondos de pensiones. Establece los
cambios regulatorios necesarios para permitir que éstos inviertan en proyectos de
infraestructura y pretende poner en consideración a los fondos de pensiones como una
alternativa viable de financiamiento.
Alonso, Bjeletic, Herrera, Hormazabal, Ordoñez Romero, Tuesta y Ugarte (2009b),
resaltan la importancia de la inversión en los proyectos de infraestructura y hacen un
análisis del impacto de la inversión privada de los fondos de pensiones en los proyectos
de infraestructura en América Latina. Este trabajo presenta un modelo econométrico de
Mínimos cuadrados Ordinarios (MCO) y Mínimos Cuadrados Generalizados (MCG)
robusto para medir el impacto de la inversión de los fondos de pensión en infraestructura
así:
𝑌! = 𝐴! (𝐾! )∝ (𝐿! )! (𝐺! )!
En el que (𝐴! ) es entendido como el progreso técnico o el residuo de Solow (1957),
(K ! ) es el acervo de capital, (𝐿! ) la fuerza de trabajo, 𝐺! es el gasto en infraestructura y
𝑥 es la elasticidad del gasto, que sería menor a 1 tal que:   (α + β + x = 1) representan los
rendimientos constantes a escala.
Alonso et al., (2009b) Concluyen que las condiciones para que los fondos de
pensiones privados decidan invertir en infraestructura debe basarse en incentivos puros
de mercado, que se consoliden en decisiones que aseguren mejorar la eficiencia de los

14	
  

portafolios de los afiliados al sistema, que implique un equilibrio adecuado entre
rentabilidad y riesgo. Esto implica identificar todos los riesgos posibles a través de
procesos transparentes que permitan salvaguardar los intereses de los dueños últimos de
los fondos de pensiones, que son los trabajadores.
Alonso. Et al (2009a), presenta un informe más detallado y realiza un balance de la
participación de los fondos de pensiones en Latinoamérica (LA), y entregan como
conclusión general que el estudio permitió observar que la situación en la cual se
encuentran Chile, Colombia, México y Perú en el desarrollo de oportunidades, los fondos
de pensiones pueden convertirse en canalizadores de ingentes ahorros hacia la inversión
en infraestructura. Además concluyen que el desarrollo de la relación pensionesinfraestructura, es un fenómeno reciente no sólo para Latinoamérica, sino también en los
países desarrollados. No obstante, el dinamismo creciente alcanzado por estos últimos, y
los impactos importantes sobre los fondos previsionales y el potencial del crecimiento
macroeconómico, son elementos a considerar en la relevancia de implantar caminos
similares dentro de la región. En consecuencia, para el presente proyecto de investigación
se plantea la siguiente pregunta:
¿Cuál es el efecto de la participación de los fondos de pensiones en el financiamiento
privado de proyectos de infraestructura, en el crecimiento económico colombiano durante
el periodo 1993 - 2010?
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1.1 El Marco Legal de Contratación en Colombia
1.1.1 Marco Normativo en Infraestructura.
El marco normativo colombiano para la contratación se fundamenta en cuatro leyes
fundamentales para incorporar la inversión del sector privado. Sin embargo, estas se
alimentan de decretos, documentos CONPES y leyes posteriores que han enriquecido la
estructura del marco legal. (a) La Constitución de 1991 permitió que el Congreso tuviera
facultades para promulgar el estatuto general para la contratación de la Administración
Pública, y estableció que la institución jurídica contractual fuera uno de los instrumentos
del Estado para el cumplimiento de sus objetivos, (b) la Ley 80 de 1993 crea el nuevo
estatuto para la contratación pública, estableciendo condiciones favorables para la
participación del sector privado, nivelando las condiciones de contratación entre el sector
público y privado. (c) la Ley 105, 1993 (Ley de Transporte), estableció los mecanismos
para recuperar la inversión de los proyectos de infraestructura, (peajes, cobros por
revalorización, títulos financieros a largo plazo entre otros) y (d) la Ley 90 de 1993 (la
Ley del Medio Ambiente) estableció las condiciones y requerimientos que todos los
proyectos deben cumplir en términos de protección medioambiental (Fainboim et al.,
2004; Alonso et al., 2009b).
De acuerdo con Alonso et al. (2009b) las primeras generaciones de concesiones
presentaron algunos fallos en el proceso de licitación, que aunque es un mecanismo
valioso en la medida en que introduce competencia en la adjudicación de contratos, en
algunos de los cuales ésta es limitada, es un proceso público, en el cual todo el
procedimiento administrativo debe realizarse de forma detallada. En este sentido, la Ley
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1150 de 2007 hace algunos ajustes a la Ley 80 de 1993 en términos de eficiencia y
transparencia de la contratación con recursos públicos (Alonso et al. 2009b). Así, la
cuarta generación de concesiones por licitación pública se convierte en un instrumento
para buscar la mejor oferta del mercado, en contraste con las características de sus
predecesoras que permitan elecciones por medio de selección abreviada, concursos de
méritos y contratación directa abriendo paso a la corrupción.
1.1.2 Marco Normativo de las AFP
A partir de la Ley 100 de 1993 se dio origen al régimen de ahorro individual con
solidaridad, a cargo de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) obligatorias
privadas (Alonso et al. 2009b). El cual tiene como objetivo garantizar a la población,
“…el amparo contra las contingencias derivadas de la vejez, la invalidez y la muerte,
mediante el reconocimiento de las pensiones y prestaciones que se determinan en la
presente ley, así como propender por la ampliación progresiva de cobertura a los
segmentos de población no cubiertos con un sistema de pensiones” (Ley 100 de 1993).
Desde la creación de las AFP su valor se ha incrementado significativamente,
convirtiéndose en parte fundamental y determinante del desarrollo del sector financiero.
1.2 La contratación en Colombia
El marco legal colombiano en torno a la infraestructura y las APP se basan en 4 leyes
fundamentales, las cuales parten de la Ley 80 de 1993 que rige la contratación con
entidades estatales, a partir de esta se creó el nuevo estatuto para la contratación pública,
el cual estableció condiciones favorables para la participación del sector privado. La Ley
80 de 1993 se convierte en uno de los más importantes avances para incentivar la
17	
  

inversión privada, ya que a partir de esta se nivelaron las condiciones de contratación
entre el sector público y privado (Alonso, et al., 2009a).
A esta, le sigue de forma complementaria la Ley 105 de 1993 (Ley de Transporte), con
la que se establecieron los mecanismos para recuperar la inversión de los proyectos de
infraestructura (como peajes, cobros por revalorización, títulos financieros a largo plazo
entre otros). La Ley 90 de 1993 (Ley del Medio Ambiente) estableció las condiciones y
requerimientos que todos los proyectos deben cumplir en términos de protección al medio
ambiente. Y recientemente la Ley 1508 de 2012, la cual presenta el marco jurídico que
tiene como objetivo aumentar la aplicación de las diversas modalidades de APP en el
país, que impulsaría la modernización de infraestructura y la ejecución de otras obras que
terminan beneficiando a la sociedad en su conjunto (Alonso et al.,2009a).
Esta, tiene como objetivo contrarrestar el rezago que presenta Colombia en materia de
infraestructura (Angulo, Benavides, Carrizosa, Cediel, Montenegro, Palacios, Perry,
Pinzón, y Vargas, 2012). Por otro lado, se encuentra la Ley 100 de 1993 que da origen a
los fondos de pensiones con el objetivo de regir las obligaciones del Estado y la sociedad,
las instituciones y los recursos destinados a garantizar la cobertura de las prestaciones de
carácter económico, de salud y servicios complementarios, materia de esta Ley, u otras
que se incorporen normativamente en el futuro (Angulo et al., 2012).
El anterior marco legal, presenta las condiciones y características de los contratos, los
cuales han variado según la evolución de los proyectos de infraestructura. La evolución
del proceso de concesiones ha sido un traumático proceso de aprendizaje regulatorio,
cuyo desarrollo se ha realizado con el objetivo de ampliar la participación del sector
18	
  

privado y generar igualdad de condiciones entre las entidades públicas y privadas. Este
marco regulatorio tiende a fomentar la transparencia, economía y responsabilidad de las
partes involucradas. Alonso et al. (2009) presentaron el proceso que llevó a la
normatividad mencionada anteriormente.
Inicialmente se encuentra (a) el documento CONPES 2615 de 1992 (Criterios para
constitución de sociedades portuarias regionales en los puertos de propiedad de la
nación), donde se determinan los conceptos que deben contener los contratos de
concesiones portuarias, el plazo de las mismas y la estructura empresarial de las
Sociedades Portuarias Regionales; (b) el CONPES 2648 de 1993 (Nuevos espacios para
la inversión privada en Colombia) en el cual se identifican proyectos prioritarios de
infraestructura para realizarse a través de concesiones; (c) el CONPES 2727 de 1994
(Reordenamiento institucional y plan de expansión aeroportuaria), en el se establece la
necesidad de incentivar mayor participación por parte de los entidades territoriales y del
sector privado en la administración de aeropuertos, dadas las limitaciones presupuestales
de la Aerocivil.
Seguidamente, (d) el CONPES 2775 de 1995 (Participación del sector privado en
infraestructura física), en él se reconoce que aún son necesarios mayores ajustes para
mejorar las condiciones de la Nación y el concesionario, en particular en cuanto a la
distribución de riesgos (e) el CONPES 2776 de 1995 (Estrategia para la modernización
de la red férrea), presenta las propuestas para reorganizar el sector ferroviario, dentro de
las cuales se incluye la entrega del manejo de los corredores al sector privado a través de
concesiones; (f) el CONPES 2852 de 1996 (Participación privada en proyectos de

19	
  

infraestructura-Seguimientos) donde se presenta la estructuración del Programa de
Participación Privada, el cual promueve la vinculación del sector privado; (g) el
CONPES 2928 de 1997 (Participación privada en infraestructura) En este documento se
presentó el análisis de los avances en metas físicas y financieras de la participación
privada en infraestructura en el año 1996.
Asimismo, (h) el CONPES 3045 de 1999(Programa de concesiones viales 1998-2000.
Tercera generación de concesiones) en el, se pone a consideración del CONPES una
nueva asignación para una tercera generación de concesiones; (i) el CONPES 3107 de
2001 (Políticas de manejo de riesgo contractual del Estado para procesos de participación
privada en infraestructura), en el se somete a consideración lineamientos para proyectos
de participación privada en diferentes sectores de infraestructura; y finalmente el
CONPES 3535 de 2008 (Concepto previo favorable para la prórroga o adición de los
contratos de infraestructura vial y férrea), en el cual se evaluaron 21 proyectos de
infraestructura para prórrogas y adiciones.
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2. Marco Teórico
En la primera mitad del siglo XX los instrumentos de política fiscal recomendados por
Keynes (1936) cobran mayor importancia. Este planteamiento sugiere que en periodos de
crisis económicas (Fases bajas del ciclo económico) causadas por caídas en la demanda
privada, el sector público debe compensar o incentivar la actividad, por medio de política
fiscal expansiva. Esto debido a que un aumento de la inversión pública produce un efecto
expansionista de la demanda agregada y este produce un incremento en los niveles de
producción, el empleo y la renta, y asimismo de los ingresos fiscales procedentes de los
impuestos que gravan las rentas y actividades generadas (Vassallo & Izquierdo, 2010) y
viceversa, cuando aumenta el dinamismo de la demanda privada, el gobierno debe
adoptar políticas fiscales contractivas reduciendo el gasto y amortizando las deudas
generadas en periodos de crisis (Alonso et al, 2009b).
“... El remedio correcto para el ciclo económico no puede encontrarse en evitar los
auges y conservarnos así en semidepresiones permanentes, sino en evitar las
depresiones y conservarnos de este modo en un cuasi-auge continuo...” (Keynes,
1936, 285).

Esta política de estimulación de la demanda agregada, que pretende alcanzar el
equilibrio macroeconómico y salir de la crisis económica, es una de las más importantes
contribuciones de Keynes (1936), donde diferencia el gasto corriente de la inversión
pública y en específico de la inversión en infraestructura. Las políticas fiscales basadas en
inversión en infraestructura son expansionistas Per se y consisten en el aumento de la
inversión financiada con el aumento de deuda pública. Ahora bien, si estas políticas no
contemplan los efectos originados por la inflación, es importante destacar que el
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incremento de la inflación, que puede provocar el aumento de la demanda agregada
derivada del aumento de la inversión pública, da lugar a una serie de efectos negativos
que pueden superar a los positivos (Alonso et al, 2009b).
2.1 El Gasto en Infraestructura
En la literatura económica se pueden encontrar dos efectos ligados a la inversión en
infraestructura, al nivel de precios y al sector privado, llamados Crowding In (Efecto
Atracción) y Crowding Out (Efecto Expulsión). Por una parte, la pérdida de
competitividad causada por la elevación del nivel de precios repercute de manera
negativa en el saldo comercial y en la demanda agregada. Cuando la inversión implica
una elevación del déficit público, el incremento de los tipos de interés ocasiona un efecto
de crowding out o de expulsión de la inversión privada al estimular el consumo privado
(Vassallo & Izquierdo, 2010). Por otro lado, el Crowding In supone que en el corto plazo
la demanda de los insumos necesarios para la ejecución de la infraestructura es por bienes
y servicios producidos por el sector privado haciendo atractiva su permanencia (Alonso et
al, 2009b).

El crecimiento económico es entendido en la literatura económica como el aumento de
la renta, y su importancia radica en que su medición presenta una radiografía del
bienestar de los habitantes de un territorio. En los modelos desarrollados por Harrod
(1939) y Domar (1946), Solow (1956) y Kaldor (1963), se encuentra que la inversión es
el determinante del crecimiento de una economía y se caracteriza por los siguientes
hechos estilizados del crecimiento económico (Cooley, 1995):
a) El crecimiento del producto real a una tasa más o menos constante.
22	
  

b) El stock de capital real crece a una tasa más o menos constante mayor a la tasa de
crecimiento de mano de obra.
c) Las tasas de crecimiento de la producción real y el stock de capital tienden a ser
más o menos igual.
d) La tasa de ganancia sobre el capital tiene una tendencia horizontal.
e) La tasa de crecimiento del producto per cápita varía mucho de un país a otro.
f) Las economías que tienen una alta proporción de ganancias en los ingresos,
tienden a tener una alta proporción de inversión a la producción.
A partir del trabajo de Solow (1957) los modelos de crecimiento económico son
basados en el modelo de crecimiento AK, que surge a partir de la falta de los criterios
neoclásicos para explicar los determinantes del crecimiento económico a largo plazo con
la existencia de mejoras tecnológicas que el modelo neoclásico no permite introducir
(Peredo, Huerta, Salas, Díaz, y Boza, 2011).
El modelo AK tiene las siguientes características:
a) Es para una economía cerrada y sin gobierno, es decir, el ahorro bruto debe ser
igual a la inversión bruta.
b) La función de producción es lineal, y se mantienen los rendimientos constantes a
escala.
c) La elasticidad de la producción respecto al único factor acumulable es igual a uno
y su productividad marginal es constante A, por lo que se obtiene crecimiento a
largo plazo.
d) La tasa de crecimiento es diferente a la del modelo neoclásico tradicional ya que
presenta un valor positivo y constante.
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Aunque en numerosos trabajos no se ha llegado a un consenso (Nazmi & Ramirez,
1997; Musalem, 1989; Argimon, González y Alegre, 1997), en cuanto al efecto que tiene
el gasto público en infraestructuras sobre el crecimiento, el resultado depende de las
condiciones macroeconómicas y la efectividad de sus políticas. El efecto de la política
fiscal puede tener diferentes connotaciones, por ejemplo: (a) Si la política expansiva se
hace por inversión en infraestructura, el efecto multiplicador es mayor, a que se haga por
el gasto corriente; (b) En contraste, cuando se hace por inversión en infraestructura, el
efecto es más lento que por el gasto corriente. Esto debido al tiempo transcurrido entre la
decisión en construir la infraestructura y el momento en que se hacen sus efectos reales.
2.2 Alianzas Público Privadas
Las Alianzas Publico Privadas (APP) son una tipología de las relaciones públicoprivadas, que de acuerdo con el CONPES 3615 de 2009, se materializa en un contrato
entre una organización pública y la empresa privada con el fin de proveer bienes y
servicios públicos en el largo plazo, con financiación parcial o total, con pagos diferidos
por parte del Estado. El espíritu de este tipo de asociación se basa en la retención y
transferencia de riesgos, en derechos y atribuciones para las dos partes. Bajo este
esquema, el sector privado puede diseñar, construir, reconstruir o financiar la
infraestructura necesaria para la provisión de un servicio público como: (a) colegios, (b)
hospitales, (c) cárceles, y (d) carreteras, entre otros.
En todos estos casos las APP se encargan de proveer todos los servicios asociados a la
gestión y mantenimiento de dicha infraestructura durante la duración del contrato. En la
contraparte, el sector público se compromete a proveer el servicio (ya sea, educación,
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salud, y seguridad, entre otros), y pagar al sector privado por la prestación de todos los
servicios relacionados con la operación y el mantenimiento de la infraestructura, siempre
y cuando la calidad del servicio cumpla con los requisitos pactados.
Al hablar del impacto de la realización de APP en infraestructura en un país en vía de
desarrollo como Colombia, es posible sustentar desde una base teórica del desarrollo
económico la relevancia de dichos proyectos (Mora, 2006). Entonces, la escuela Cepalina
del Desarrollo Económico, sugirió, como resultado de la creación de la Comisión
Económica de las Naciones Unidas para América Latina (CEPAL), que las APP pueden
ser entendidas como una búsqueda de armonización entre el sector público y el privado,
ya que el intento de constituir la sinergia se materializa en la optimización de los aspectos
positivos de ambos actores (público - privado). Por su parte, Rodrik (citado en Ocampo,
2001) mencionó que para alcanzar mayores niveles de desarrollo es indispensable
adelantar una “estrategia nacional de inversiones”, la cual debe estar coordinada con las
necesidades sociales y del mercado. De esta forma, el diseño de políticas públicas debe
ser coherente con el interés común de la población, lo que hace pertinente la participación
de la sociedad civil.
No obstante, es de reconocer que los países latinoamericanos, entre estos Colombia,
deben implementar una reestructuración, tanto institucional como organizacional, con el
fin de promover dicho desarrollo. En este sentido la escuela del Public Choice reconoce
la existencia de diferencias entre los incentivos del sector público y el sector privado; no
obstante, acepta que existe un individualismo metodológico tanto en uno como en el otro
(Bour, 2011). Ahora bien, para el Public Choice en la relación político – económica
surgen tres actores: los electores, los políticos y los burócratas. Los primeros hacen
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referencia a la población que será beneficiada por el gasto o los proyectos que realizarán
los políticos en el marco de una estructura burocrática, sin embargo también se incluyen
los privados que hacen parte del mercado; en contraste los políticos y los burócratas
hacen referencia al sector público como tal (Buchanan, 2005).
De esta forma, la sinergia que conforma la unión entre el sector público y privado,
materializada en una APP, se constituye como un herramienta por parte de un ‘tercero’
(los privados) con el fin de que los proyectos a realizar se lleven a cabo desde la eficacia.
En tal sentido, la public choice estima la importancia de la aclaración de las normas de
juego, puesto que parte de la individualidad del ser humano; es decir, hay un
reconocimiento de la importancia de las instituciones, las normas y protocolos para
controlar de tal forma el interés particular (Buchanan, 2005). De esta manera el Public
Choice reconoce por una parte, las divergencias entre el sector público y el sector
privado, lo que ayuda a la comprensión de la relación compleja en un proyecto de APP. Y
por otro lado, a la política y el sector público conformados por agentes que a pesar que
representan un interés general.
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3. Metodología
Con el fin de alcanzar el objetivo de la presente investigación, que consiste en
Analizar el efecto de la participación de los fondos de pensiones en el financiamiento
privado de proyectos de infraestructura, en el crecimiento económico colombiano durante
el periodo 1993 - 2010. Se proponen tres etapas: La primera consiste en el análisis del
marco institucional y legal de contratación en Colombia y confirmar la viabilidad legal de
la inversión de los fondos de pensiones AFP en las obras de infraestructura. De esta
manera se exploran la Ley 80 de 1993 de contratación pública, la Ley 100 de 1993 de
reforma pensional y la Ley 1508 de 2012 donde se abre paso a los contratos por Alianzas
Público Privadas (APP). De esta forma se evalúa el alcance legal de los fondos de
pensiones en materia de inversión en infraestructura.
La segunda etapa presenta el análisis del comportamiento de las variables de estudio
(𝑌! , 𝐴, 𝐾! , 𝐿! , 𝑦  𝐺! ), a través de estadística descriptiva y análisis gráfico. Esta inicia con la
recopilación de la información tomando como fuente el Departamento Nacional de
Estadística (DANE), se hace uso de las series de Gasto en Infraestructura, el acervo de
capital, y el PIB, del periodo comprendido entre 1993 – 2010. Para determinar la
inversión de los fondos de pensiones se tendrá como supuesto que los fondos de
pensiones invierten el 20% de sus ganancias en infraestructura como en (Alonso et al,
2009a; 2009b), y se tendrán en cuenta las ganancias anuales del periodo 1994 – 2010. Por
último, la tercera etapa plantea la estimación del modelo por medio del método de
Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO), y basados en la función de producción CobbDouglas, usada por Solow (1956).
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3.1 Análisis Descriptivo
Las exigencias que imponen el crecimiento del país, los tratados de libre comercio y
las necesidades de movilidad, han generado que las mejoras, y la construcción de nuevas
infraestructuras se convierta en un asunto prioritario para la competitividad nacional. A
pesar de los esfuerzos del gobierno nacional y las necesidades a nivel de infraestructura,
aún no se ha alcanzado el nivel apropiado que permita conectar al país en su totalidad, ni
articular una infraestructura adecuada y pertinente con las necesidades regionales.
En este sentido, ante la falta de recursos para financiar la escalada necesaria en
infraestructura, se anuncia el potencial inversionista del sector privado, en particular, las
Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantías (AFP), las cuales han ganado
terreno y se han convertido en una fuente de recursos importante. De acuerdo con Alonso
et al. (2009b) la flexibilización que ha experimentado la industria de los fondos de
pensiones ha sido significativa, y los contratos de los proyectos de infraestructura aún no
cumplen las exigencias en términos de garantías, y la relación riesgo rentabilidad y
regulación necesarias para incentivar su participación continua siendo alta.
A partir de La ley 100 de 1993, la cual da origen al régimen de ahorro individual con
solidaridad, a cargo de las AFP obligatorias privadas, el valor de los fondos de pensiones
se ha incrementado significativamente, impulsando el desarrollo del sector financiero, y
alcanzando a representar cerca del 15% del PIB, con un significativo crecimiento. Esta
relación entre los fondos de pensiones y el ahorro, el crecimiento y el desarrollo de los
mercados de capital han sido ampliamente investigadas. Sin embargo, para Alonso et al.
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(2009b) los beneficios sólo se alcanzan a través de un régimen de inversiones que permita
la estructuración de carteras eficientes para los fondos de pensiones.
Desde 1994 hasta el año 2010, el portafolio de inversión de las AFP ha tenido un
fuerte crecimiento, con variaciones porcentuales cercanas al 100% en los primeros años
al 21% en el año 2010, lo que significa que el aumento del ahorro es significativo, así
como el potencial de inversión en obras de infraestructura como se puede observar en la
siguiente tabla.
Tabla 1. Portafolio de Inversión de las AFP
Año

Portafolio de Inversión

Variación porcentual

1994

40,217

1995

1.163,500

2793,06%

1996

4.629,373

297,88%

1997

9.628,973

108,00%

1998

16.229,435

68,55%

1999

25.181,148

55,16%

2000

34.525,572

37,11%

2001

47.053,966

36,29%

2002

61.561,431

30,83%

2003

76.314,312

23,96%

2004

81.649,797

6,99%

2005

114.988,340

40,83%

2006

131.109,237

14,02%

2007

149.654,460

14,14%

2008

164.896,085

10,18%

2009

203.434,364

23,37%

2010

247.925,628

21,87%

Nota. Adaptado de los portafolios de inversión de la Superintendencia Financiera Superfinanciera
www.superfinanciera.com; Las cifras están en precios constantes base 1994 = 100 y en millones
de pesos.
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El crecimiento sostenido del portafolio de inversión de las AFP se concentra en la
inversión en renta fija y durante los últimos años, dichas inversiones han representado
cerca del 50% del total de la cartera, porcentaje que se corresponde con el límite superior
permitido para este tipo de inversión. La composición del portafolio de inversión de las
AFP está concentrado Renta Fija y Renta variable. En renta fija se destaca la inversión
en: (a) deuda pública, (b) emisor nacional y (c) emisor exterior. Y en renta variable (a)
emisor nacional y (b) emisor exterior.

Ilustración 1. Crecimiento del portafolio de inversión de las AFP. Adaptado de las cifras
de la Superintendencia Financiera www.superfinanciera.com

Ilustración 2. Composición del portafolio de inversión de las AFP. Tomado de Alonso et
al. (2009b)
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Ante lo anterior, se observa que durante los últimos años se han realizado importantes
esfuerzos por flexibilizar el régimen de inversión, como el aumento del límite superior
para inversión en títulos del exterior que se instauró a principios de 2008 (Alonso et al.,
2009b) y la introducción del esquema de fondos múltiples en 2009. Esto hace evidente
que las AFP cuentan con la capacidad inversionista para participar en proyectos de
infraestructura, bajo la condición de un equilibrio adecuado entre riesgos, rentabilidades
y plazos, lo que optimizaría la composición de sus carteras.
Por otra parte, el potencial de la inversión de las AFP en infraestructura ha ido
ganando un terreno importante y se han convertido en una importante fuente de recursos,
que al relacionarlo, con el comportamiento cíclico del gasto público en infraestructura,
que con un promedio del 11.6% de participación en el PIB entre 2001 y 2010, presenta un
aumento considerable pero muy por debajo del portafolio de inversión de las AFP que
representa el 207% del PIB en el año 2010 y 113.5% en promedio (Alonso, et al., 2009ª;
2009b).
Para Santiago Montenegro, presidente de ASOFONDOS, la inversión directa en
proyectos de infraestructura se considera a nivel internacional como un vehículo atractivo
para la inversión, en especial, de las AFP debido a que son “… inversiones de altos
rendimientos, atados a la inflación, denominados en moneda local y con plazos largos
que coinciden con los horizontes de inversión de los ahorradores de los fondos de
pensiones.” (Montenegro 2012, entrevista para La República, 2012). Pero, en Colombia
al igual que inicialmente en Chile, la legislación de las concesiones y contratos de
infraestructura limita la participación directa de las AFP. Por tanto, fue necesaria la
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estructuración de un instrumento que sirviera como vehiculo de esta inversión (Alonso et
al., 2009).
Así las cosas, en Chile se ideo un mecanismo atractivo como vehículo de inversión
para las AFP y una buena alternativa de financiamiento para los concesionarios, llamado
el Bono de Infraestructura, los cuales son bonos para concesiones de infraestructura que
pueden ser emitidos en la etapa pre-operativa o en la etapa de operación. Este, esta
respaldado por los ingresos futuros de la concesión, lo que implica que las principales
fuentes de ingresos son: (a) el flujo de peajes y (b) otros ingresos operacionales (Alonso
et al., 2009). Por su parte, en Colombia existen tres mecanismos mediante los cuales las
AFP pueden hacer inversiones directas en proyectos de infraestructura, a saber: (a)
fondos de capital, (b) acciones y (c) instrumentos de deuda (Alonso, et al., 2009).
Los fondos de capital, de acuerdo con el Decreto 2175 de 2007, son carteras de
inversión de capital limitado, que destinan al menos dos terceras partes de las
aportaciones de los inversores a la compra de activos o derechos de contenido
económico; (b) acciones e instrumentos de deuda. Las acciones e instrumentos de deuda,
son mecanismos con un límite superior permitido correspondiente al 40% en ambos
casos. Para ambos casos, la oferta y la calificación de los mismos tienen un papel
fundamental determinando la participación de las AFP (Alonso, et al., 2009).
Inicialmente se propone que los contratos de los proyectos de infraestructura se
ajusten por el esquema project-finance. Ya que este tipo de contrato permite una mayor
eficiencia en la asignación de la responsabilidad y el riesgo, permitiendo un mejor diseño,
transparencia y mayor control en el desarrollo de los proyectos. Es decir, a través de este
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esquema se puede hacer una asignación más eficiente de riesgo-responsabilidades, con lo
cual el Estado se limitaría a ser el ente de supervisión y regulación, mientras el sector
privado a través de los concesionarios y constructores se encargarían de una gestión
eficiente tanto de la gestión del desarrollo del proyecto como de la prestación de servicios
(Alonso, Et al., 2009a).
Asimismo, ASOFONDOS (2009) plantea dos mecanismos de financiación que
incentivar el desarrollo del mercado de capitales, y a partir de experiencia chilena, se
plantean dos tipos de títulos que brindarían la cobertura a necesaria a diferentes riesgos
subyacentes al desarrollo de las obras: Inicialmente se plantean los bonos diseñados para
la etapa de construcción y diseño de la obra, buscando cubrir los riesgos de: sobrecosto,
ampliación de plazos, pólizas de incumplimiento y tiempo de expropiaciones. Como
segunda alternativa, es necesario articular un una clase de titulo diseñado para la etapa
operativa y el mantenimiento de la obra, dándole cobertura a riesgos como menores flujos
de tráfico que los esperados, incrementos de tarifas y menores garantías estatales
(Alonso, Et al., 2009a).
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Ilustración 3. Comportamiento del gasto en infraestructura comparado con el portafolio
de inversión de las AFP. Adaptado de las cifras de cuentas nacionales trimestrales del
DANE y Portafolio de inversión de las AFP de la Superintendencia financiera
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Ante lo anterior, queda puesta en evidencia la capacidad de inversión que tienen las
AFP y el beneficio que puede traer a la infraestructura, y por ende al desarrollo del país.
En consecuencia, se presenta el modelo de la presente investigación con el objetivo de
hallar la evidencia empírica del beneficio que traería para el crecimiento del país, el
ingreso de las AFP en la inversión en infraestructura por medio de las APP.
3.2 Modelo
La tercera etapa plantea la estimación del modelo por medio del método de Mínimos
Cuadrados Ordinarios (MCO), y basados en la función de producción Cobb-Douglas,
usada por Solow (1956), para determinar el modelo de crecimiento exógeno la cual se
expresa de la siguiente forma:
𝑌! = 𝐴! (𝐾! )∝ (𝐿! )!
Donde el PIB (𝑌! ), se explica por la acumulación de capital (K ! ), y la fuerza de trabajo
(L! ), y el famoso residuo de Solow (𝐴! ). Donde α  y  β   son los coeficientes que definen
la escala de producción.
En Alonso et al., (2009b) presentaron los trabajos de Ashauer (1989a, 1989b, 1989c)
donde expuso la función de producción de la siguiente forma:
𝑌! = 𝐴! (𝐾! )∝ (𝐿! )! (𝐺! )!
Donde G! representa el gasto en infraestructura y 𝑥 es la elasticidad de este factor
que sería menor a 1 tal que:   (α + β + x = 1) donde se observan los rendimientos
constantes a escala.
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Se propone utilizar dos modelos en los cuales se aplicará la misma función donde el
primero será:
= Acervo de capital durante el periodo 2001-2010
= El trabajo medido en Fuerza de trabajo el periodo 2001-2010
= Gasto en infraestructura durante el periodo 2001-2010
El siguiente modelo simulará la inversión privada en infraestructura de la siguiente
forma:
= Acervo de capital durante el periodo 2001-2010
= El trabajo medido en fuerza de trabajo el periodo 2001-2010
= Gasto en infraestructura durante el periodo + el 20% del portafolio de inversión
trimestral de las AFP en el periodo 2001-2010.
Después de obtener los resultados de los dos modelos se comparan y se determina el
efecto que tiene la inversión de los fondos de pensiones en las obras de infraestructura en
el crecimiento económico colombiano.
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4. Resultados
Después de la especificación del modelo en el acápite anterior se procede con la
aplicación del método de MCO para evaluar el impacto de la participación de las AFP en
los proyectos de infraestructura. Para esto se utilizaron los datos de las cuentas nacionales
trimestrales del Departamento Nacional de Estadística DANE, y el portafolio de
inversión de las AFP del periodo 2001 -2010. Las series se tomaron en precios corrientes
y se deflactaron con el índice de precios implícito base 2005 (DANE, 2014). (Ver Anexo
1).
Seguidamente se obtuvo el conjunto de variables a partir de: (a) el gasto en
infraestructura (G) es producto de la suma entre la cuenta Construcciones y Edificaciones
y Obras Civiles de las cuentas nacionales del DANE, (b) la variable que representa el
trabajo (L) se tomó la serie de Población Económicamente Activa (PEA), (c) el capital
(K) se obtiene de la acumulación de la inversión (Formación Bruta de Capital Fijo FBKF)
depreciada en un 5% y finalmente, (d) se obtiene la serie de portafolio de inversión de las
AFP de las cifras mensuales reportadas a la Superintendencia Financiera, las cuales son
deflactadas de la misma forma que las series de precios corrientes del DANE con el
deflactor implícito. (Ver Anexo 2).
Los resultados de la regresión presentaron una fuerte influencia de lo que sería la
incursión de las AFP en la financiación de los proyectos de infraestructura a través de las
APP de cuarta generación. A partir del análisis gráfico (Ver Figura 4) se puede ver que el
crecimiento del portafolio de inversión de las AFP supera ampliamente al gasto en
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infraestructura en Colombia y que el potencial que tiene para convertirse en el motor del
crecimiento de la infraestructura en el país es evidente.

Ilustración 4. Crecimiento del portafolio de inversión de las AFP y el gasto en
infraestructura en Colombia. Adaptado de las cuentas nacionales del DANE y la
Superfinanciera
De acuerdo al modelo especificado en el capítulo anterior, después de aplicar las pruebas
de heterocedasticidad y de especificación (Ver Anexos 4, 5, 7 y 8) se obtienen los
siguientes resultados:
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Tabla	
  2.	
  Modelo	
  1.	
  	
  Y! = A ! (K ! )∝ (L! )! (G! )! 	
  

Parámetro
α
β
χ

Valor
5.848097
.5599199
-1.608182

0.9221

Nota. Regresión hecha en escala logarítmica para linealizar la función de producción Cobb
Douglas
	
  

Tabla 3. Modelo 2.
Y! = A! (K ! )∝ (L! )! (G! + 20%  de  Portafolio  de  inversión  de  las  AFP)!
Parametro
α
β
χ

Valor
.0270211
-5.472811
2.090037

0.9539

Nota. Regresión hecha en escala logarítmica para linealizar la función de producción Cobb
Douglas

Ilustración 5. Comparación del Gasto en infraestructura con y sin la participación del
20% del portafolio de inversión de las AFP.. Elaborado por los autores
En los resultados de las regresiones se puede ver claramente que el parámetro χ que
representa el gasto en infraestructura en el modelo 1 tiene una relación negativa con
respecto al PIB, es decir, el gasto en infraestructura que ha tenido el país no influyó en el
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crecimiento del PIB durante el periodo 2001-2010. En contraste, se puede ver que en el
modelo 2 en el cual se simula la participación del 20% del portafolio de inversión de las
AFP en la financiación de obras de infraestructura, el parámetro χ tiene una relación
positiva y muestra rendimientos crecientes con respecto al PIB (2,09), lo que significa
que la incursión de las AFP en el financiamiento directo de los proyectos de
infraestructura, le inyectaría una fuerte dosis de dinamismo que impulsaría el crecimiento
del PIB con rendimientos crecientes a escala.
Ahora bien, dado que el resultado de las regresiones realizadas (Ver Anexo 3 y 6),
arrojo coeficientes negativos se procede a descartar la variable que representa el trabajo
(L), la cual se tomó de la serie de Población Económicamente Activa (PEA), y se plantea
el modelo de crecimiento en función del capital (K) y el gasto en infraestructura (G). De
esta forma se obtienen dos parámetros que permiten comparar el comportamiento del
gasto en infraestructura (G) y el gasto en infraestructura más el 20% del portafolio de
inversión de las AFP (Gy20AFP), y su influencia en el crecimiento, obteniendo los
siguientes resultados (Ver Anexo 9 y 10).
𝐿𝑛𝑌 = 1.5036022 + 0.4079943  𝐿𝑛𝐾 + 0.6038392  𝐿𝑛𝐺
𝐿𝑛𝑌 = 0.852918288 + 0.1854535  𝐿𝑛𝐾 + 0.8132557  𝐿𝑛𝐺𝑦20𝐴𝐹𝑃
Tabla 4. Modelo 1.
Y! = A! (K ! )∝ (G! )!
	
  

Parametro
α
χ

Valor
0.4079943

0.9996

Nota. Regresión hecha en escala logarítmica para linealizar la función de producción Cobb
Douglas
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Tabla 5.Modelo 2.
Y! = A! (K ! )∝ (G! + 20%  de  Portafolio  de  inversión  de  las  AFP)!
Parametro
α
χ

Valor
0.9998

Nota. Regresión hecha en escala logarítmica para linealizar la función de producción Cobb
Douglas

Los resultados de los modelos sin la variable (L), hacen evidente la influencia que
tendría el portafolio de inversión de las AFP en la financiación de proyectos de
infraestructura. Se puede ver que el valor del parámetro χ en los dos modelos que explica
al gasto en infraestructura (G) en el primer modelo y el gasto en infraestructura más el
20% del portafolio de inversión de las AFP en el segundo modelo, explica el 20% más el
crecimiento económico del país, pasando del 60% al 81%. También se puede ver que el
modelo que contempla capital (K) y gasto en infraestructura (G), presenta rendimientos
constantes a escala. En consecuencia, se confirman los resultados hallados inicialmente
en los que se evidencia que la financiación de las AFP en proyectos de infraestructura
bajo el modelo de las APP, influye positivamente en el crecimiento económico.
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5. Conclusiones
El presente estudio ha tenido como principal objetivo realizar un análisis de la posible
incursión de las AFP en la financiación directa de los proyectos de infraestructura en
Colombia. Para lo cual fue necesario realizar una contextualización de la situación
revisando las necesidades de desarrollo de infraestructura del país, las posibilidades
halladas en las brechas actualmente existentes, a fin de identificar el potencial
inversionista de las AFP, donde la demanda por financiamiento de largo plazo y las
fuentes de ahorros importantes, como lo son los sistemas de pensiones privados, pueden
encontrarse y generar beneficios mutuos tanto para el país como a la estrategia financiera
a favor de los trabajadores.
De la misma manera, como parte de las nuevas tendencias de inversión como lo son
las APP, al revisar experiencias de otros países como Chile y Perú y analizar los
resultados de la presente investigación, se puede concluir que las AFP representan una
fuente potencial de recursos que puede ser de gran utilidad para salir del rezago en
infraestructura que tiene el país en este momento. La evidencia muestra que la eventual
participación de las AFP en la financiación de proyectos de infraestructura, incrementaría
el crecimiento económico del país, debido a los rendimientos crecientes a escala.
También se puede concluir que el marco regulatorio de contratación en Colombia ha
tenido una fuerte evolución, pasando de la Ley 80 de 1993 con proyectos a muy largo
plazo a las concesiones de cuarta generación con proyectos a corto plazo y con la
particularidad y seguridad que ofrece la figura de las APP. Pero, se hace evidente la
necesidad de la estructuración de un marco legal que permita la participación activa y
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directa de las AFP en los proyectos de infraestructura, con el fin de que los recursos de
dichos fondos de inversión se puedan canalizar bajo la figura de Project Finance o APP
que dinamicen la modernización y ampliación de la infraestructura vial del país. Dado
esto, el presente documento responde la pregunta de investigación y confirma la hipótesis
planteada, de que la participación de los fondos de pensiones en el financiamiento
privado de proyectos de infraestructura en Colombia tendría un efecto positivo en el
crecimiento económico colombiano.
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Anexos
Anexo 1. Índice de precios implícitos base 2005
Año

Deflactor implícito base 2005

2001

7,3

2002

6,8

2003

9,3

2004

7,8

2005

7,4

2006

5,8

2007

5,0

2008

7,6

2009

3,4

2010

3,9

Nota. Tomado de cuentas nacionales DANE, retropolación 1975-2005 series anuales.
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Anexo 2. Matriz de datos usados en la regresión.

Año

Trimestre

AFP

PIB

PEA (L) en
miles

FBKF

K

Construcción y
edificaciones

Obras
civiles

GI

2001

I

3.507,29

7.512,83

13.714,35

1.122,61

2.023,89

2.956,00

3.149,00

6.105,00

2001

II

3.858,25

7.704,10

13.798,44

1.188,43

3.009,92

2.972,00

3.388,00

6.360,00

2001

III

4.223,34

7.893,86

13.882,81

1.237,62

3.946,55

3.057,00

3.834,00

6.891,00

2001

IV

4.567,49

7.922,57

13.964,72

1.230,34

4.782,23

3.054,00

3.750,00

6.804,00

2002

I

5.298,48

8.542,77

14.050,56

1.338,32

5.978,61

3.357,00

3.577,00

6.934,00

2002

II

5.769,93

8.992,82

14.131,70

1.556,38

6.937,13

3.865,00

4.227,00

8.092,00

2002

III

6.304,28

9.348,07

14.219,39

1.572,38

7.815,79

3.664,00

3.903,00

7.567,00

2002

IV

6.749,93

9.459,03

14.314,32

1.611,34

8.645,56

4.018,00

3.710,00

7.728,00

2003

I

5.264,69

7.024,07

14.410,27

1.294,59

6.918,38

3.701,00

4.363,00

8.064,00

2003

II

5.643,74

7.164,44

14.501,90

1.277,68

7.504,22

4.005,00

4.244,00

8.249,00

2003

III

6.048,06

7.406,42

14.596,83

1.256,26

8.010,06

4.174,00

3.934,00

8.108,00

2003

IV

6.417,50

7.565,31

14.688,56

1.452,31

8.661,36

5.035,00

4.094,00

9.129,00

2004

I

8.177,08

9.397,21

14.780,41

1.822,14 11.118,51

5.435,00

3.816,00

9.251,00

2004

II

8.497,54

9.600,24

14.873,20

1.697,13 11.703,79

4.710,00

3.985,00

8.695,00

2004

III

8.669,29

9.959,30

14.965,42

1.842,05 12.375,46

5.193,00

4.246,00

9.439,00

2004

IV

6.733,79 10.341,35

15.060,23

2.039,21 13.177,12

5.648,00

4.423,00 10.071,00

I 11.152,09 10.996,61

15.150,26

2.173,96 14.732,09

5.132,00

5.028,00 10.160,00

2005

II 11.894,47 11.380,88

15.244,65

2.117,84 15.376,73

5.259,00

3.758,00

2005

III 13.162,42 11.774,22

15.342,67

2.324,58 16.163,64

5.499,00

4.746,00 10.245,00

2005

IV 14.356,71 11.841,82

15.440,20

2.428,56 16.975,83

5.562,00

5.097,00 10.659,00

2006

I 17.566,03 15.554,91

15.536,36

3.156,66 22.722,39

5.183,00

4.978,00 10.161,00

2006

II 19.746,88 16.419,31

15.634,44

3.541,59 23.991,74

6.523,00

5.029,00 11.552,00

2006

III 20.350,16 17.119,90

15.746,38

3.796,82 25.389,39

6.575,00

5.249,00 11.824,00

2006

IV 21.854,16 17.380,68

15.883,26

3.867,13 26.717,58

6.009,00

5.755,00 11.764,00

2007

I 25.815,72 20.503,58

16.016,59

4.761,65 32.315,39

6.198,00

6.101,00 12.299,00

2007

II 26.708,17 20.875,02

16.150,78

4.484,46 33.568,31

6.074,00

5.715,00 11.789,00

2007

III 27.981,82 21.609,76

16.282,50

4.872,76 35.084,24

6.092,00

6.074,00 12.166,00

2007

IV 29.661,76 22.544,31

16.408,51

5.092,41 36.668,23

6.582,00

6.213,00 12.795,00

2008

I 19.947,01 15.237,85

16.539,99

3.495,59 25.508,90

7.068,00

6.186,00 13.254,00

2008

II 21.311,37 15.802,87

16.490,98

3.600,94 26.558,95

7.180,00

6.556,00 13.736,00

2008

III 22.113,71 16.342,47

16.589,62

3.895,56 27.798,62

7.407,00

6.815,00 14.222,00

2008

IV 22.126,96 16.157,97

16.688,26

3.670,82 28.689,58

6.583,00

6.128,00 12.711,00

2009

I 54.317,47 35.952,26

16.786,90

8.471,84 65.718,10

6.714,00

6.946,00 13.660,00

2009

II 59.237,49 36.881,87

16.885,54

8.658,17 67.804,46

7.306,00

7.508,00 14.814,00

2009

III 63.963,10 37.290,34

16.984,18

8.695,14 69.719,15

6.754,00

7.621,00 14.375,00

2009

IV 68.728,29 37.957,91

17.082,82

8.153,16 70.900,40

6.255,00

7.591,00 13.846,00

2010

I 62.999,67 34.138,30

17.181,46

7.770,26 64.159,53

6.786,00

8.339,00 15.125,00

2010

II 66.358,08 35.043,04

17.280,10

8.021,79 65.765,37

6.107,00

8.580,00 14.687,00

2005

9.017,00

Nota. Adaptado de las cuentas nacionales del DANE y la Superfinanciera, las cifras están en
miles de millones, Excepto la PEA que se encuentra en miles.
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Anexo 3. Regresión del modelo 1.
. reg

lnY lnL lnK lnG

Source |
SS
df
MS
-------------+-----------------------------Model | 11.6093037
3
3.8697679
Residual | .980867957
36 .027246332
-------------+-----------------------------Total | 12.5901717
39 .322824914

Number of obs
F( 3,
36)
Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Root MSE

=
=
=
=
=
=

40
142.03
0.0000
0.9221
0.9156
.16506

-----------------------------------------------------------------------------lnY |
Coef.
Std. Err.
t
P>|t|
[95% Conf. Interval]
-------------+---------------------------------------------------------------lnL |
5.848097
2.064825
2.83
0.008
1.660439
10.03576
lnK |
.5599199
.1226556
4.56
0.000
.3111629
.808677
lnG | -1.608182
.5071404
-3.17
0.003
-2.63671
-.5796537
_cons | -37.45575
16.32864
-2.29
0.028
-70.57175
-4.339736
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Anexo 4. Prueba de especificación.
. estat ovtest
Ramsey RESET test using powers of the fitted values of lnY
Ho: model has no omitted variables
F(3, 33) =
71.80
Prob > F =
0.0000
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Anexo 5. Prueba de Heterocedasticidad.
. estat hettest
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of lnY
chi2(1)
Prob > chi2

=
=

4.66
0.0308
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Anexo 6. Regresión del modelo 2.
. reg

lnY lnL lnK lnGyAFP20

Source |
SS
df
MS
-------------+-----------------------------Model | 12.0101331
3 4.00337771
Residual | .580038525
36 .016112181
-------------+-----------------------------Total | 12.5901717
39 .322824914

Number of obs
F( 3,
36)
Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Root MSE

=
=
=
=
=
=

40
248.47
0.0000
0.9539
0.9501
.12693

-----------------------------------------------------------------------------lnY |
Coef.
Std. Err.
t
P>|t|
[95% Conf. Interval]
-------------+---------------------------------------------------------------lnL | -5.472811
1.58192
-3.46
0.001
-8.681093
-2.264529
lnK |
.0270211
.1124157
0.24
0.811
-.2009685
.2550107
lnGyAFP20 |
2.090037
.3229535
6.47
0.000
1.435057
2.745017
_cons |
42.16467
13.04284
3.23
0.003
15.71257
68.61677
------------------------------------------------------------------------------
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Anexo 7. Prueba de especificación
. estat ovtest
Ramsey RESET test using powers of the fitted values of lnY
Ho: model has no omitted variables
F(3, 33) =
44.27
Prob > F =
0.0000
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Anexo 8. Prueba de Heterocedasticidad.
estat hettest
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of lnY
chi2(1)
Prob > chi2

=
=

5.86
0.0155
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Anexo 9. Regresión del modelo 1.

. reg

lnY lnK lnG , noconstant

Source |
SS
df
MS
-------------+-----------------------------Model | 3686.44959
2
1843.2248
Residual |
1.5036022
38 .039568479
-------------+-----------------------------Total | 3687.95319
40 92.1988298

Number of obs
F( 2,
38)
Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Root MSE

=
40
=46583.16
= 0.0000
= 0.9996
= 0.9996
= .19892

-----------------------------------------------------------------------------lnY |
Coef.
Std. Err.
t
P>|t|
[95% Conf. Interval]
-------------+---------------------------------------------------------------lnK |
.4079943
.0465527
8.76
0.000
.3137533
.5022353
lnG |
.6038392
.0495297
12.19
0.000
.5035716
.7041068
. estat summarize
Estimation sample regress

Number of obs =

40

------------------------------------------------------------Variable |
Mean
Std. Dev.
Min
Max
-------------+----------------------------------------------lnY |
9.585618
.5681768
8.8571
10.5442
lnK |
9.800963
.9571049
7.61278
11.169
lnG |
9.250741
.2706275
8.71686
9.6301
-------------------------------------------------------------
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Anexo 10. Regresión del modelo 2.

. reg

lnY lnK lnGy20AFP, noconstant

Source |
SS
df
MS
-------------+-----------------------------Model | 3687.10028
2 1843.55014
Residual | .852918288
38 .022445218
-------------+-----------------------------Total | 3687.95319
40 92.1988298

Number of obs
F( 2,
38)
Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Root MSE

=
40
=82135.54
= 0.0000
= 0.9998
= 0.9998
= .14982

-----------------------------------------------------------------------------lnY |
Coef.
Std. Err.
t
P>|t|
[95% Conf. Interval]
-------------+---------------------------------------------------------------lnK |
.1854535
.0462989
4.01
0.000
.0917263
.2791808
lnGy20AFP |
.8132557
.047673
17.06
0.000
.7167469
.9097646

. estat summarize
Estimation sample regress

Number of obs =

40

------------------------------------------------------------Variable |
Mean
Std. Dev.
Min
Max
-------------+----------------------------------------------lnY |
9.585618
.5681768
8.8571
10.5442
lnK |
9.800963
.9571049
7.61278
11.169
lnGy20AFP |
9.552618
.4428418
8.82563
10.3265
-------------------------------------------------------------
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